
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
交通运输 

 

＃investSuggestion＃ 

增持 ( 维持 

 

） 

 

 
＃marketData＃ 市场数据 

日期 2023-3-9 

收盘价（元） 26.44  

 
总股本（百万股） 171 

流通股本（百万股） 117 

净资产（百万元） 1497 

总资产（百万元） 2798 

每股净资产（元） 8.75 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

＃relatedReport＃   

＃emailAuthor＃ 分析师： 

分析师： 

王凯 

wangkai21@xyzq.com.cn 

S0190521090002 

  

张晓云 

zhangxiaoyun@xyzq.com.cn 

S0190514070002 

 

 

肖祎 

xiaoyiyjy@xyzq.com.cn 

S0190521080006 

 

 

 

 
 

    
 投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 盛航股份 2022 年业绩实现高速增长。盛航股份发布 2022 年年报，2022 年

公司实现营业收入为 8.68 亿元，同比增长 41.70%；实现归母净利润为 1.69

亿元，同比增长 30.10%。分季度业绩拆分，2022 年 Q1-Q4 季度，公司实

现 营 业 收 入 为 1.81/2.12/2.22/2.53 亿 元 ， 对 应 同 比 增 速 为

26.35%/49.02%/55.07%/37.62%；归母净利润分别为 0.39/0.51/0.44/0.34 亿

元，对应同比增速为 17.52%/75.96%/21.22%/14.36%。 

⚫ 船队规模进一步扩张，化学品船运力持续交付贡献业绩增量。公司主要经

营化学品船运输与油品船运输，截至 2022 年末，公司控制的内外贸船舶

合计 30 艘，总运力 20.1 万载重吨，其中内贸化学品船 24 艘，成品油

船 4 艘。2022 年公司化学品运输收入为 7.49 亿元，同比增长 52.52%；

毛利率为 39.40%，同比增长 0.49pct。随着募集资金投资项目的逐步实施，

公司购进的五艘沿海省际液体危险货物船舶已陆续于 2022 年投入运营，

其中两轮外贸化学品船于 2022 年年末投入国际危化品运输业务中。 

⚫ 外延收购投入运营，液氨供应链成长可期。公司已于 2022 年收购江苏安

德福能源供应链 51%的股权，布局液氨公路、水路运输业务，实现全年液

氨运量为 65.25 万吨。收购江苏安德福能源发展 49%的股权，以贸易经

营为切入点和渠道，配合公司新造的液氨船，布局液氨水路运输业务为公

司开拓清洁能源液氨水路运输、公路运输、贸易经营、码头仓储四位一体

的经营格局打下基础。 

⚫ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母净利润为 2.25/3.27/4.41 亿元，对应

2023-2025 年 EPS 为 1.32/1.91/2.58 元，以公司 2023 年 3 月 9 日收盘价计

算，对应 2023-2025 年 PE 为 20.1/13.8/10.3 倍，维持公司“增持”评级。 

⚫ 风险提示：1）运输经营风险。2）行业竞争加剧。3）燃油成本扰动利润 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 868  1112  1434  1786  

同比增长 41.7% 28.1% 29.0% 24.5% 

归母净利润(百万元) 169  225  327  441  

同比增长 30.1% 33.2% 45.4% 34.6% 

毛利率 36.9% 36.1% 38.4% 40.0% 

ROE 11.4% 13.0% 16.1% 17.9% 

每股收益(元) 0.99  1.32  1.91  2.58  

市盈率 26.7  20.1  13.8  10.3  
 

 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 451  715  1382  2126   营业收入 868  1112  1434  1786  

货币资金 135  346  922  1573   营业成本 548  711  883  1071  

交易性金融资产 0  25  25  21   税金及附加 2  3  3  4  

应收票据及应收账款 179  200  263  332   销售费用 5  7  9  11  

预付款项 12  18  22  26   管理费用 58  66  87  109  

存货 41  54  67  81   研发费用 27  39  50  62  

其他 84  73  83  93   财务费用 29  25  20  13  

非流动资产 2346  2174  2072  1952   其他收益 0  0  0  0  

长期股权投资 135  69  80  86   投资收益 3  3  3  3  

固定资产 1890  1771  1652  1534   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 129  129  129  129   信用减值损失 -3  -2  -2  -3  

无形资产 0  0  0  0   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 37  37  37  37   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 22  22  22  22   营业利润 199  262  382  516  

其他 132  144  150  143   营业外收入 3  3  4  4  

资产总计 2798  2889  3455  4078   营业外支出 2  1  1  1  

流动负债 761  590  704  781   利润总额 201  264  385  519  

短期借款 277  179  200  206   所得税  28  37  53  72  

应付票据及应付账款 220  220.75  298.40  363.45   净利润  173  228  331  447  

其他 265  190  206  212   少数股东损益 4  2  4  6  

非流动负债 539  551  688  805   归属母公司净利润 169  225  327  441  

长期借款 293  386  501  622   EPS(元) 0.99  1.32  1.91  2.58  

其他 246  164  187  183        

负债合计 1300  1141  1393  1586   主要财务比率     

股本 171  171  171  171   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 740  740  740  740   成长性     

未分配利润 531  734  1013  1394   营业收入增长率 41.7% 28.1% 29.0% 24.5% 

少数股东权益 18  21  25  31   营业利润增长率 36.0% 31.6% 46.0% 35.0% 

股东权益合计 1497  1748  2062  2492   归母净利润增长率 30.1% 33.2% 45.4% 34.6% 

负债及权益合计 2798  2889  3455  4078   盈利能力     

      毛利率 36.9% 36.1% 38.4% 40.0% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 19.5% 20.3% 22.8% 24.7% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 11.4% 13.0% 16.1% 17.9% 

归母净利润 169  225  327  441   偿债能力     

折旧和摊销 97  119  119  119   资产负债率 46.5% 39.5% 40.3% 38.9% 

资产减值准备 3  -1  4  3   流动比率 0.59  1.21  1.96  2.72  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 0.54  1.12  1.87  2.62  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 30  25  20  13   资产周转率 37.9% 39.1% 45.2% 47.4% 

投资损失 -3  -3  -3  -3   应收帐款周转率 611% 560.1% 592.8% 573% 

少数股东损益 4  2  4  6   存货周转率 1530% 1492% 1462% 1447% 

营运资金的变动 15  -111  8  -38   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 327  196  479  549   每股收益 0.99  1.32  1.91  2.58  

投资活动产生现金流量 -830  62  -10  2   每股经营现金 1.91  1.14  2.80  3.21  

融资活动产生现金流量 543  -46  106  99   每股净资产 8.65  10.10  11.91  14.39  

现金净变动 40  211  576  651   估值比率(倍)     

现金的期初余额 76  135  346  922   PE 26.7  20.1  13.8  10.3  

现金的期末余额 115  346  922  1573   PB 3.1  2.6  2.2  1.8  
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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